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Ondernemingsrecht
Mr. N. Lemmers en mr. G.J.C. Rensen (Van der
Heijden Instituut KU Nijmegen)
PERIODE 1 JANUARI – 31 MAART 2003
REGELGEVING
Staat als aandeelhouder
De ‘gouden aandelen’ van de Staat in KPN en
TPG liggen onder Europees vuur. De Europese
Commissie acht in haar advies aan de Staat, de
bijzondere aandeelhoudersrechten van de Staat in
strijd met artikel 56 lid 1 EG-Verdrag (vrijheid
van kapitaalverkeer) en artikel 43 EG-Verdrag
(vrijheid van vestiging). Het advies moet worden
gezien als de stap die voorafgaat aan een procedu-
re bij het Europees Hof van Justitie. Deze stap zal
worden genomen als de Nederlandse overheid
geen concrete maatregelen neemt. Om welke bij-
zondere aandeelhoudersrechten gaat het? De Staat
heeft een prioriteitsaandeel in zowel KPN als
TPG, waaraan het recht is gekoppeld om bepaal-
de besluiten die de structuur van de vennootschap
fundamenteel wijzigen vooraf te beoordelen. De
Minister van Financiën merkt op dat de priori-
teitsaandelen in KPN en TPG primair een finan-
cieel belang dienen, maar het aandeel in TPG
dient daarnaast een publiek belang: de continuï-
teit van de postbezorging. De Nederlandse rege-
ring hecht aan de instandhouding van het bijzon-
der aandeel, aldus de minister. Aan de wens van de
Commissie om door de overheid benoemde com-
missarissen bij KPN en TPG af te schaffen, is
inmiddels voldaan. Zie over een en ander,
Kamerstukken II, 28 165, nrs. 7 en 8. Dit kamer-
stuknummer is overigens onlangs controversieel
verklaard (Kamerstukken II, 28 815, nr. 2).
Verplicht bod
De invoering van de Dertiende EG-richtlijn inza-
ke het openbaar overnamebod op aandelen, blijft
de gemoederen bezighouden. De Minister van
Financiën heeft kenbaar gemaakt dat er eerst dui-
delijkheid moet zijn over deze richtlijn voordat
het kabinet uiteindelijk een standpunt kan inne-
men omtrent de invoering van een verplicht bod-
regeling in de Nederlandse wetgeving. De
Nederlandse regering is bezig met een stevige
lobby in Brussel om het ontwerp van de richtlijn
(PbEG 25 februari 2003 C 45 E, pp. 1-17) aan te
passen om een beter level playing field tussen de
lidstaten te bereiken. Zie hierover Kamerstukken
25 600 IXB, nrs. 20 en 21.
Evaluatie Wet Ondernemingsraden
De WOR is in 1998 gewijzigd. Tijdens de parle-
mentaire behandeling van het wetsvoorstel is toe-
gezegd dat na vier jaar een evaluatie zou worden
gehouden en aan de Tweede Kamer zou worden
gezonden. Door middel van de op 7 februari 2003
aangeboden nota ‘Evaluatie Wet op de onderne-
mingsraden (WOR)’ is aan deze toezegging vol-
daan (Kamerstukken II, 28 792, nr. 1). In de nota
komt onder meer aan bod de doelstelling van de
OR, de naleving van de instellingsplicht, wer-
kingssfeer en samenstelling OR, en de bevoegdhe-
den van de OR. Een van de conclusies is dat de
OR van haar wettelijke bevoegdheden steeds
vaker gebruik maakt. De naleving van de WOR
zou moeten worden verbeterd evenals de toepas-
sing van de wet in de praktijk. In de nota wordt
opgemerkt dat dit primair de verantwoordelijk-
heid is van sociale partners, de ondernemer, de
OR en de achterban van de OR. Het kabinet doet
in de nota echter wel voorstellen ter ondersteu-
ning van de doelstellingen.
Moderne communicatiemiddelen en de algemene
vergadering van aandeelhouders
De wereld zag er 30 jaar geleden anders uit dan
nu. Internet, e-mail en videoconferentie beston-
den toen nog niet. Deze effectieve communicatie-
middelen bestaan nu wel en de vraag rijst of, en
hoe, daarvan gebruik kan worden gemaakt bij
kwesties omtrent de algemene vergadering van
aandeelhouders (‘AVA’). Het Ministerie van
Justitie heeft een consultatiedocument opgesteld
(www.justitie.nl) om de opvattingen hierover ‘in
de praktijk’ te peilen. Onder meer wordt ingegaan
op de virtuele AVA die in het geheel niet meer
fysiek plaatsvindt, maar uitsluitend nog via het
internet. Dit impliceert de mogelijkheid van e-
voting, elektronisch stemmen. Een wetswijziging
zal nodig zijn om Boek 2 BW aan te passen aan de
moderne communicatiemiddelen. Artikel 2:116
(226) BW gaat bijvoorbeeld uit van fysiek bijeen-
komen en stemmen. De oproep voor de AVA, die
het waar, wanneer en de onderwerpen van de AVA
bevat, zal ook langs elektronische weg kunnen
worden verstrekt.
Effectenrecht
Het wetsvoorstel over de hervorming van het toe-
zicht op de financiële sector (Kamerstukken II, 28
122) laat net als in de voorgaande periode (zie
Katern 83, 84 en 86) weer van zich horen. De
Pensioen- en verzekeringskamer en De
Nederlandsche Bank hebben bij de Minister van
Financiën gepleit voor een fusie van hun beide.
Samen willen ze een duidelijke prudentiële toe-
zichthouder worden: toezicht houden op de solva-
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sen en verzekeraars. Ze zouden dan naast de
Autoriteit Financiële Markten komen te staan, die
toezicht houdt op de gedragingen van marktpar-
tijen. De minister laat de beide toezichthouders
weten dat zij door kunnen gaan met hun fusie-
plannen (nr. 10). De Staatssecretaris van Sociale
Zaken en Werkgelegenheid heeft een brief verzon-
den aan de voorzitter van de Tweede Kamer (nr.
11) waarin hij melding maakt van het ambtelijke
rapport ‘Toekomstbestendig toezicht’. Dit rapport
sluit aan bij alles wat de afgelopen jaren is bespro-
ken over het nieuwe functionele toezichtmodel.
Ten slotte heeft de Minister van Financiën aan de
Tweede Kamer laten weten dat hij een werkgroep
heeft ingesteld die zal onderzoeken op welke wijze
het toezicht in de toekomst moet worden gefinan-
cierd (nr. 12).
Op het gebied van het Europese effectenrecht zijn
twee ontwikkelingen te melden. Ten eerste is er
een gewijzigd voorstel ingediend voor de prospec-
tusrichtlijn, te vinden in PbEG 28 januari 2003,
C 20, pp. 122-159. Het voorstel voorziet in een
systeem waarbij een uitgevende instelling (het
bedrijf dat de effecten uitgeeft), zodra de prospec-
tus in een van landen van de EU door de nationa-
le toezichthouder is goedgekeurd, in alle lidstaten
deze effecten mag aanbieden. Het prospectus
moet onder meer informatie bevatten over de uit-
gevende instelling en de effecten.
Een tweede Europese ontwikkeling die wij noe-
men is, dat het voorstel voor een richtlijn beleg-
gingsdiensten en gereglementeerde markten
(PbEG 25 maart 2003, C 71 E, pp. 62-125) is
ingediend. Deze richtlijn heeft twee belangrijke
doelstellingen: (i) de bescherming van de beleg-
gers en van de marktintegriteit door geharmoni-
seerde voorschriften die van toepassing zijn op de
werkzaamheden van vergunninghoudende beleg-
gingsdiensten, (ii) het bevorderen van eerlijke,
transparante, efficiënte en geïntegreerde financiële




De Hoge Raad heeft op 21 februari 2003 (NJ
2003, 182 m.nt. J.M.M. Maeijer; JOR 2003/57
m.nt. M.P. Nieuwe Weme) uitspraak gedaan in de
HBG-zaak. Zie voor het verloop van de ‘bagger-
oorlog’ Katern 82. De Ondernemingskamer had
op 21 januari 2002 (JOR 2002/28) geoordeeld
dat bij HBG sprake was van wanbeleid, omdat het
bestuur zijn consultatieplicht en informatieplicht
jegens de AVA niet was nagekomen inzake de
afwijzing van het onderhandse bod van Boskalis
op de baggerdochter van HBG en het in de plaats
daarvan aangaan van de bagger-joint venture met
Ballast Nedam.
De Hoge Raad haalt een streep door het oordeel
van de Ondernemingskamer. De huidige wette-
lijke regeling, de voorstellen tot wijziging daarvan,
en de in Nederland aanvaarde corporate gover-
nance-beginselen, bieden onvoldoende steun voor
de rechtsregel dat een verplichting tot voorafgaan-
de consultatie van de AVA bestaat in het geval dat
het bestuur van een vennootschap geen medewer-
king wil verlenen aan een bod op een wezenlijk
deel van de activiteiten van de vennootschap. Van
een toezegging van HBG tot consultatie is geen
sprake. Een aanspraak hierop volgt ook niet uit de
opvattingen van HBG over corporate governance.
De omstandigheid dat de bedrijfssituatie van
HBG precair was en de omstandigheid dat een
groot aantal aandeelhouders zich vóór de aan-
vaarding van het bod van Boskalis hadden uitge-
sproken, leiden volgens de Hoge Raad evenmin
tot een consultatieplicht.
De gebrekkige informatieverschaffing van
HBG aan haar aandeelhouders op de aandeelhou-
dersvergadering van 26 juni 2001 levert volgens
de Hoge Raad geen wanbeleid op. Een dergelijk
eenmalig tekortschieten rechtvaardigt niet het
oordeel dat HBG handelde in strijd met elemen-
taire beginselen van verantwoord ondernemer-
schap. De Hoge Raad refereert aan zijn beschik-
king in de Ogem-zaak (NJ 1990, 466) waarin hij
heeft geoordeeld dat ook een enkele gedraging
wanbeleid kan opleveren, met name indien die
gedraging tot voor de onderneming zeer schade-
lijke gevolgen heeft geleid. Van zeer schadelijke
gevolgen in deze zin kan echter in casu niet wor-
den gesproken, aldus de Hoge Raad. Hij vernie-
tigt de beschikking van de Ondernemingskamer
van 21 januari 2002, voor zover daarin is beslist
dat is gebleken van wanbeleid van HBG.
Corus-zaak
Een andere zaak die voor veel opschudding heeft
gezorgd is de Corus-zaak: Hof Amsterdam
(Ondernemingskamer) 13 maart 2003,
www.rechtspraak.nl (Corus Property Ltd. en
Corus SPV Ltd./Corus Nederland BV e.a.).
Corus Property Ltd. en Corus SPV Ltd. –
dochtervennootschappen van Corus Group Plc. –
zijn aandeelhouder van Corus Nederland BV. Op
Corus Nederland is op de voet van artikel 2:265
BW het zogenaamde gemitigeerde structuurregi-
me van toepassing. Corus Group heeft begin 2002
besloten de eerder gevolgde ‘multi metal strategie’
te wijzigen en zich toe te leggen op de staalpro-
ductie cum annexis. Het besluit hield ook in dat
de door Corus Nederland uitgeoefende alumini-
umactiviteiten zouden worden verkocht. Op 23
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oktober 2002 hebben Corus Group en het Franse
Pechiney overeenstemming bereikt over de ver-
koop van deze aluminiumactiviteiten. Aan de ver-
koop waren – op straffe van een break-up fee van
€ 20 miljoen – een aantal voorwaarden verbon-
den, namelijk dat de ‘Sale and Purchase
Agreement’ uiterlijk op 13 maart 2003 zou zijn
getekend, dat de RvC van Corus Nederland zijn
goedkeuring (art. 2:274 lid 1 sub d BW) heeft ver-
leend en dat het medezeggenschapstraject met de
COR is afgerond.
De COR van Corus Nederland heeft op 2
december 2002 negatief geadviseerd en de RvC
heeft zich op het standpunt gesteld dat de conti-
nuïteit van Corus Nederland na de verkoop van
de aluminiumactiviteiten in het gedrang zou
komen. Vanaf januari 2003 hebben Corus Group
en het bestuur van Corus Nederland, de RvC en
de COR gesprekken gevoerd om te onderzoeken
of overeenstemming toch kon worden bereikt.
Deze gesprekken hebben tot niets geleid, mede
door de houding van de RvC die meer waarbor-
gen verlangde voor de continuïteit van de
Nederlandse tak van het Corus-concern. Corus
Property en Corus SPV hebben vervolgens een
enquêteverzoek ingediend en ex artikel 2:349a lid
2 BW onder meer verzocht om de drie dwarslig-
gende commissarissen te schorsen, zodat de over-
blijvende niet-dwarsliggende commissaris alsnog
goedkeuring aan de verkoop zou verlenen. Dit
verzoek is door de Ondernemingskamer afgewe-
zen omdat de RvC niet onredelijk heeft gehandeld
door, alvorens zijn goedkeuring te verlenen aan de
verkoop van de aluminiumactiviteiten, intensief
van gedachten te willen wisselen over de vraag of
deze verkoop uit een oogpunt van het concernbe-
lang zo zwaarwegend is dat het belang van Corus
Nederland BV daarbij dient te worden achterge-
steld.
Dexia en Legio Lease-zaak
Op 4 april 2003 heeft de Rechtbank Amsterdam
de eerste uitspraak gedaan in de Dexia en Legio
Lease-zaak (Stichting Eegalease en Leaseverlies
e.a/Dexia Bank Nederland NV; www.recht-
spraak.nl). Wij verwachten nog meer jurispruden-
tie in deze zaak. In de afgelopen jaren heeft Dexia
beleggingsproducten uitgegeven waarmee mensen
met geleend geld konden beleggen, de zogenaam-
de Legio Lease. De introductie van Legio Lease is
gepaard gegaan met reclamecampagnes op televi-
sie en het verspreiden van folders. Hoe werkt
Legio Lease? Bij een stijgende beurskoers wordt de
lening afgelost met de koerswinsten die worden
behaald. Wanneer de koers daalt moet de lening
nog steeds worden afgelost maar zijn er minder
inkomsten uit de belegging. Dit kan tot gevolg
hebben dat er moet worden bijbetaald voor de
aflossing van de lening. Veel beleggers menen dat
Dexia dit niet voldoende vantevoren heeft duide-
lijk gemaakt. Om hun belangen te behartigen zijn
twee stichtingen opgericht: Stichting Leaseverlies
en Stichting Eegalease. Beide groepen claimen in
totaal € 4,5 miljard van Dexia.
In de genoemde beschikking van 4 april 2003
stond het verzet centraal dat de stichtingen ex
artikel 2:334l BW hadden aangespannen tegen de
splitsing van Dexia Bank Nederland NV in Dexia
Bank Nederland NV en Kempen & Co NV. De
stichtingen vreesden dat ze door de splitsing min-
der verhaal zouden hebben omdat het vermogen
van Dexia wordt gesplitst. De Belgische moeder-
maatschappij Dexia SA heeft een garantie toege-
zegd dat zij ‘te allen tijde Dexia Nederland NV in
staat zal stellen haar verplichtingen ten opzichte
van derden te kunnen nakomen en in staat zal
stellen haar onderneming te blijven drijven’. De
rechtbank achtte deze garantie voldoende om de
splitsing toe te laten en het verzet op te heffen.
Afgeleide schade revisited
Wij roepen in herinnering de Heino Krause-casus
(Katern 78), waarin de leden van een coöperatie
hun directeur aanspraken tot vergoeding van de
door hem aan de coöperatie toegebrachte schade.
Deze vordering van de leden werd door de Hoge
Raad afgewezen (HR 13 oktober 2000, NJ 2000,
699). Het is aan de coöperatie als rechtspersoon
om schadevergoeding te vorderen van degene die
haar in de bedrijfsvoering heeft benadeeld, aldus
de Hoge Raad. Op 12 december 2002 (NJkort
2003, 26) heeft de Rechtbank Zutphen de vorde-
ring tot schadevergoeding die de leden hadden
ingesteld jegens de accountant van de coöperatie,
op dezelfde grondslag afgewezen.
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Beschikking van de Commissie van de Europese
Gemeenschappen van 27 december 2002, PbEG
L 8 van 14 januari 2003, p. 35. Met ingang van
20 januari 2003 is artikel 6 van de Vierde richtlijn
motorvoertuigen (zie Katern 83) in werking getre-
den. Artikel 6 bepaalt dat de lidstaten vóór 20
januari 2002 een schadevergoedingsorgaan dienen
op te richten of te erkennen dat belast is met de
vergoeding van benadeelden wanneer de verzeke-
ringsonderneming heeft nagelaten een schadere-
gelaar aan te wijzen of zich duidelijk talmend
opstelt bij de afwikkeling van een schadegeval.
Richtlijn 2002/92/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 9 december 2002,
PbEG L 9 van 15 januari 2003, p. 3. Volgens arti-
kel 1 worden voorschriften vastgesteld betreffende
de toegang tot en de uitoefening van het (her)ver-
zekeringsbemiddelingsbedrijf door natuurlijke of
rechtspersonen die in een lidstaat zijn gevestigd of
zich daar wensen te vestigen.
Richtlijn 2002/83/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 5 november 2002,
PbEG L 345 van 19 december 2002, p. 1 betref-
fende omwerking van de Eerste, Tweede en Derde
Richtlijn levensverzekering.
RECHTSPRAAK
a HR 28 juni 2002, NJ 2002, 609, m.nt. MMM.
Antillenzaak. Bedrijfsschadeverzekering. Leidt over-
dracht van verzekerd bedrijf tot overgang van verze-
kerd belang? Uitleg verzekeringsvoorwaarden.
Op 28 februari 1994 sluit Casablanca bij verzeke-
raar Ennia een bedrijfsschadeverzekering met
betrekking tot een haar in eigendom toebehorend
hotel/resort. Op 5 en 6 september 1995 wordt het
hotel beschadigd door de orkaan Luis. De exploi-
tatie van het hotel, die door de orkaan was komen
stil te liggen, is op 18 januari 1996 weer hervat.
Op 10 november 1995 verkoopt Casablanca het
hotel aan Sonesta. Op 28 november 1995 vindt
de overdracht plaats. Op 28 november 1995 en 21
maart 1996 cedeert Casablanca haar vordering
terzake schadevergoeding onder de polis aan
Sonesta. Ennia weigert de vordering aan Sonesta
volledig te vergoeden. Het Gerecht in Eerste
Aanleg verwerpt het verweer van Ennia. Het
Gemeenschappelijke Hof van Justitie van de
Nederlandse Antillen en Aruba vernietigt het von-
nis van de rechtbank en stelt Ennia in het gelijk.
De Hoge Raad verwerpt het cassatieberoep van
verzekerde Sonesta. Kernpunt in deze zaak is de
vraag of artikel 330 WvK Nederlandse Antillen
(NA) (art. 263 WvK (oud)) van toepassing is (het
voert te ver om in dit kader de uitleg van de
bewuste polisbepalingen te bespreken). Deze wet-
telijke bepalingen regelen dat de verzekering het
belang volgt en dat deze verzekering vanaf de
overdracht van de verzekerde zaak ten voordele
van de nieuwe rechthebbende loopt. Is artikel 330
WvK NA van toepassing op een bedrijfsschade-
verzekering als de onderhavige waarbij niet een
bepaald object, maar vermogensverlies wegens
aantasting van het vermogen van de verzekerde
doordat hij als gevolg van een beschadiging van de
zaak die zaak niet kan gebruiken waardoor hij
winst derft, is verzekerd? De Hoge Raad beant-
woordt deze vraag ontkennend ‘nu deze bepaling
slechts een regeling geeft voor het geval voorwer-
pen (zaken) verzekerd zijn en deze worden ver-
kocht of in eigendom overgaan.’ Dat is volgens de
Hoge Raad slechts ‘anders in gevallen waarin bij
dezelfde overeenkomst waarbij een overeenkomst
tot verzekering van voorwerpen (zaken) wordt
gesloten, een overeenkomst tot verzekering van
bedrijfsschade als bijkomstige verzekering tot
stand komt, (…)’ Niet duidelijk werd in cassatie
of er sprake was van dergelijke bijkomstige verze-
kering. De Hoge Raad overweegt: ‘Het hof heeft
slechts vastgesteld dat de onderhavige verzeke-
ringsovereenkomst onder meer bestaat uit een
bedrijfsschadeverzekering, terwijl partijen dit
punt niet in hun debat hebben betrokken.’
T.J. Dorhout Mees wijst er in zijn bespreking
van dit arrest in AV&S 2003, p. 60 e.v. onder
meer op dat de Hoge Raad kennelijk de betekenis
van artikel 263 WvK voor het huidige recht
bedoelt te bespreken.
b HR 18 oktober 2002, RvdW 2002, 164.
Collectieve verzekering voor arbeidsongeschiktheids-
pensioen voor naar buitenland uitgezonden werkne-
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